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摘 要: 以中国上市民营企业在 2011 年 － 2014 年间的数据，考察企业多元化经营与企业经营绩效之间的关系，
以及政商关系对企业经营绩效和多元化经营的影响。在多元化与政商关系的指标评估上采用不同层面的衡量指标。
研究发现，企业在进行多元化经营后，企业价值既有折价也有溢价; 采用两阶段最小二乘法，发现多元化经营的上
市民营企业的绩效受多元化与政商关系的影响较总体样本更大。多元化企业的行业数在短期内有粘性，但多元化深
度与企业绩效之间会相互作用，并且多元化企业在行业内部的偏重生产会影响企业绩效，不同时期的影响程度不同。
政商关系在短期内对企业绩效会有影响，却不太会影响多元化策略。
关键词: 政商关系; 多元化; 企业价值; 企业绩效
中图分类号: F276. 5 文献标识码: A 文章编号: 1671 － 8402 ( 2019) 08 － 0067 － 11
中国实行改革开放以来，民营企业为实现国民经济的高速发展发挥了不可估量的作用。民营企
业为追求发展，会根据经济形势与行业发展情况，结合自身经营绩效制定多元化策略。民营企业在
资本市场上寻求资本支持或相关行业准入资格时，会谋求 “政商关系”来实现自身发展。影响上市
民营企业发展的因素虽然不局限于政商关系和多元化经营战略，但这两个因素能够反映制度环境中
企业及高管行为，以及企业自身多元化经营决策对价值绩效的影响。
一、文献综述
多数学者认为政商关系能够为企业带来资源，包括融资便利、税收优惠、行业准入便利等，从
而提 高 企 业 绩 效 和 企 业 价 值。Sapienza ( 2004 ) 、白 重 恩 等 ( 2005 ) 、胡 旭 阳 ( 2006 ) 、Fan 等
( 2008) 、余桂明等 ( 2008) 发现，与那些没有政商关系的企业相比，拥有政商关系的企业往往能获
76
《福建论坛 ·人文社会科学版》2019 年第 8 期
得更加优惠的融资待遇，更多的银行贷款和更长的贷款期限，以较少的抵押物获得更多的长期贷款
和较低的贷款成本。吴文峰等 ( 2008) 将政商关系分类，认为中央背景比地方政府背景更有利于民
营企业绩效的提升，且企业也更容易获得融资。也有学者对政商关系对企业价值的影响持不同看法，
如邓建平、曾勇 ( 2009) 提出政商关系和企业绩效之间存在内生性，其后发现中国民营企业的政商
关系与经营绩效负相关。国外学者对政商关系和企业多元化之间的研究大多是从融资角度开始的，
例如 Johnson 和 Mitton ( 2003) ，Khwaja 和 Mian ( 2005) 认为，依赖政治关联这一非正式机制的企业
可以获得外部融资上的便利。胡旭阳和史晋川 ( 2008 ) 发现，政治关联度高的民营企业更可能在政
府管制行业内实施多元化投资。吴文峰等 ( 2008 ) 认为拥有政商关系的民营企业能够降低多元化的
投资风险，因为这类企业可以享有更多的财政补贴以及优惠的税收政策。
以往的研究多是对企业价值、政商关系、多元化两两之间关系探讨，较少对三者进行关联研究。
本文的创新在于: 一是引入“企业价值溢出”这一概念，采用两阶段最小二乘法来分析其与民营企
业绩效间的关系; 二是将企业高管政治背景作为衡量政商关系的深度指标，将高管从政率作为政商
关系的宽度指标，研究政商关系对企业绩效和多元化的影响。①
二、假设、模型与数据
( 一) 假设
从价值溢出的理论来看，上市民营企业的价值溢出与涉足行业数有关。专业化企业易受经济形
势影响，多元化企业既可能通过多元化经营分散风险，也可能遭受更大风险。由于企业受多元化经
营的影响方向不明了，因此此处我们仅做出相关性的假设，并根据实证研究得出的结论进行分析。
H1: 行业数的变化会影响企业价值溢出。
多元化实质上是企业管理者对于企业发展和市场判断做出的决策，这一决策依赖于自身发展、
企业绩效和企业价值。在短时间内，企业可能参考上年绩效和运营情况对下一年多元化策略进行调
整。由于考察两者之间内生性的文章不多，我们做出假设如下:
H1a: 短期内多元化深度与企业绩效之间互相影响;
H1b: 短期内多元化宽度与企业绩效之间互相影响。
关于政商关系对企业绩效与多元化之间的关系的研究结果并不统一。本文认为政商关系对民营
企业来说仍是稀缺资源，但在将政商关系分为政治层级和高管从政率后，很难明确其对企业经营绩
效的影响。高管的政治层级虽然会为企业带来利益，但也在一定程度上会增强企业被监督的力度;
而从政率从关联的广度上出发，可能更贴近企业当地的经营环境，对企业绩效或许有正向影响。因
此我们假设:
H2a: 短期内政治层级对企业绩效有负向影响;
H2b: 短期内高管从政率对企业绩效有正向影响。
最后，在研究政商关系对企业多元化的影响时，以往学者会从准入方面来对企业多元化进行考
察，拥有良好政商关系的企业在这一方面存在优势，但企业经营是一个持续过程，扩张与否是一个
时点行为，短期内政商关系对多元化的持续发展是否存在影响仍然值得研究，这里我们假设:
H3a: 短期内政治层级对多元化深度有正向影响;
H3b: 短期内高管从政率对多元化深度有正向影响;
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① 高管政治层级是指所有管理人员中从政经历最高的级别，从政率是指有从政经历的高管占所有高管人数的比
率。国泰安数据库中有一块董监高政治背景明细数据，对企业家的政治背景进行收集。高管的从政状况分以下几种
情况: 一是如果在机构 ( 如部委，厅，局等) 从政的，是离职后成为高管; 二是观察期 ( 2011 － 2014 年) 内经营企
业且当选人大代表; 三是观察期以前 ( 2011 年前) 当选过人大代表，观察期内没有。
H3c: 短期内政治层级对多元化宽度有正向影响;
H3d: 短期内高管从政率对多元化宽度有正向影响。
( 二) 模型设定
我们参考 Berger ( 1995) 的模型 5，检验企业价值溢出与多元化的关系。企业价值溢出 = f ( 行业
数、其他控制变量) ，建立方程为: exval = α1n + α2age + α3 lnasset + α4es + α5 ts + μ。
影响企业价值的因素是多样的。政商关系与多元化会对企业价值产生影响，政商关系也对企业
多元化产生影响，企业绩效在一定程度上也影响着企业经营的多元化。因此，本文在考虑多元化与
经营绩效相互影响的同时，基于变量的选择，联立政商关系、企业绩效对企业多元化影响的方程，
模型如下:
企业绩效 = f ( 企业多元化、政商关系、其他控制变量)
企业多元化 = f ( 企业绩效、政商关系、其他控制变量)
由于企业价值溢出这一变量更像是企业自身多元化决策的比较，并未考虑企业受其他企业决策
的影响，本文选取每股收益来反映企业绩效。与价值溢出不同的是，政商关系对企业绩效可能存在
影响。因此，我们以郑建明 ( 2014) 的模型为参照，设定模型方程 ( 1 ) 。与之不同的是，企业管理
层的多元化决策会考虑企业上期经营情况，并结合当期经营环境和绩效做出多元化决策，因此本文
考虑了上期企业绩效与当期企业绩效对多元化的影响。本文也考虑了银行背景与企业的民营化形式
的影响。因此，本文在郑建明 ( 2014) 模型的基础上设定模型方程 ( 2) ，采用线性函数形式，模型
具体表达为:
Eps = α0 + α1Div + α2pcrate + α3pbl + α4 lnasset + α5age + α6 lev + α7 lnrd + α8 lntax + μ1 ( 1)
Div = β0 + β1eps + β2Div ( _ 1) + β3eps ( _ 1) + β4pcrate + β5pbl + β6 lnasset + β7age + β8 lev + β9 fb + β10priva + μ2
( 2)
根据联立方程模型识别的阶条件，易知企业绩效方程 ( 1 ) 与多元化方程 ( 2 ) 均为过度识别。
本文采用二阶段最小二乘法进行模型估计。
( 三) 数据来源与变量说明
政商关系数据来源于国泰安数据库，获取 2011 年 － 2014 年 4 年间中国沪深两市上市民营企业基
本数据，并根据数据中高管中以往的从政层级和职位将政商关系分类。
表 1 政治层级划分标准
政治级别 分值 办事员 分值
国家级正、副职 5 人大代表、党代表 4
省部级正、副职 4 省级 2
厅局级正、副职 3 市级 1. 5
县处级正、副职 2 县级 1
乡科级正、副职 1 乡级 0. 5
无 0
行业数据来自 2011 年 － 2014 年各企业发布
的年报，根据年报中披露的 “行业、产品或地域
经营情况分析”一栏，得出企业从事各行业的营
业收入，以及行业数量。不过，由于不同企业的
年报披露行业口径不一，因此将企业的主营业务
行业范围根据国家统计局公布的国民经济行业分
类标准进行处理。其他控制变量，如企业规模、
存续年限、赋税、研发支出等数据均来自国泰安
数据库。
通常采用基于收入的赫芬代尔指数或企业涉足行业数量衡量多元化。赫芬代尔指数表达式为:
H =
∑ni = 1S
2
i
∑ni = 1S( )i
2，H∈ ( 0，1］
其中 Si 代表企业在行业 i 的销售收入。Hhi 越小说明同一企业在不同行业间资源分散，多元化程
度高; Hhi 越大说明企业对其所经营的某一行业偏重程度高，多元化程度低。
为了研究多元化对企业价值的影响，选取 Berger ( 1995 ) 所用的价值溢出来研究企业多元化对
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企业价值的影响。其表达式为:
( )I V =∑
n
i = 1
AIi × lndi ( )V /AI( )mf ，EXVAL = ln V /I ( V( ))
I ( V) 代表企业所涉足的每一个行业都当作专业化来经营时，该企业在每个行业内应该得到回
报总和的估算值。I ( V) 充分考虑了行业的影响，通过考虑企业与行业平均水平之间的差距，将机
会成本纳入考察范围。AI 则是企业涉足每一个行业的会计指标的价值。Lndi ( V /AI) mf是某一行业内
单一生产的所有民营企业的总资产与营业收入比的中位数。V 表示企业总资产价值。N 表示企业 i 涉
足的行业数。EXVAL 的表达式说明，公司的价值溢出衡量的是该公司实际价值与估算值之比的对数。
因此，超额价值可能为正、负值。若为正，则多元化生产带来溢价; 若为负，则是折价生产。
表 2 所有变量的缩略表示与实际意义
a. 政商关系 Pc
政治背景层级 Pbl 虚拟变量，依照高管中最高的从政级别来赋值
有政治背景的董事比例 PCrate 具有从政经历的高管人数占总高管人数的比值
b. 多元化 Div
企业参与行业数 N 上市民营企业参与行业数
赫芬代尔指数 Hhi 企业参与不同行业的营业收入比的平方和
c. 企业价值 Entval
价值溢出 Exval 该公司的实际价值与估算价值之比的对数
每股收益 Eps 企业税后利润与股本总数之比
资产收益率 Ｒoa 净利润与平均资产总额之比
控制变量
资产负债率 Lev 企业当年总负债 /总资产
资产规模 Lnasset 企业当年总资产的对数
存续时间 Age 企业经营年数
赋税 Lntax 营业税金及附加与所得税费用之和的对数
金融背景 Fb 虚拟变量，高管中有金融机构任职经历的取 1，没有取 0
民营化方式 Priva
企业选择民营化的方式，民营企业直接上市是 0，由国有企业转化上市而来
则是 1
研发费用 Lnrd 企业年度研发费用的对数
纳税收入比 Ts 纳税支出与营业收入比
息税利润率 Es 息税前利润与营业收入比
数据处理后可得: 2011 年沪深两市上市民企共 1220 家，剔除变更属性与主营业务变动的企业
后，共 1128 家，其中，由国有企业转化而来的共 203 家，未经转化的有 925 家，这 1128 家企业构成
本文研究的总样本。
民营企业高管的政治层级整体接近 3。除了政治层级，另外一个反映企业政商关系的变量———企
业高管的从政比例均值为 0. 1219，并且高管从政率波动并不大，因此均值即可代表整体企业的高管
从政率。上市民营企业的整体多元化程度并不高，行业数均值 1. 3834，赫芬代尔指数 0. 9310，这说
明上市民营企业是以单一行业经营为主。若从样本时间来看，赫芬代尔指数逐年下降，企业参与行
业数逐年上升，说明上市民营企业在逐渐向多元化经营方式转变。
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表 3 专业化企业与多元化企业价值溢出的分位数对应值
Exval 单一企业 多元化企业
四分位数
中位数 0 － 0. 0331
均值 0. 0585 0. 0236
下四分位 － 0. 2811 － 0. 4043
上四分位 0. 3053 0. 3672
标准误 0. 0585 0. 7677
Obs 3420 1092
表 3 将样本分类，考察不同类型企业的价值
溢出分布情况。从表中可以看出，2011 年到 2014
年间，上市民营企业中多元化企业整体的价值溢
出波动远大于专业化企业，这说明多元化企业的
盈利波动更大。并且一半以上的多元化企业在多
元化进程中的表现比不上在单一行业发展的企
业。不过，仍有部分企业在多元化后表现优于没
有多元化的企业，并且多元化企业的价值溢出为
正，这说明并非所有多元化企业的经营绩效都低
于专业化，部分多元化企业还是受益于多元化。
表 4 专业化企业与多元化企业相关变量
专业化企业 多元化企业
中位数 均值 标准误 中位数 均值 标准误
N 1 1 0 2 2. 5824 0. 8917
Asset 1690 3350 7220 2940 6200 10500
Lev 0. 3 0. 341 0. 3189 0. 495 0. 5266 0. 7866
Ts 0. 019 0. 1937 0. 2162 0. 0366 0. 3017 1. 8246
obs 3420 1092
从表 4 可以看出，相较于专业化企业，多元化企业涉足的行业一般 2 至 3 个。专业化企业无论是
企业规模、资产负债率还是税率，都低于多元化企业。从整体上来看，能够进行多元化的企业相较
于专业化企业拥有更高的资产，因为涉足的每一个领域都需要大量资金维持生产运营。而企业的营
运资金不仅来自内部，还需要大量外部融资，因此企业在新增主营业务时需要更多资金，这意味着
负债将会增加。而在赋税上，多元化企业的纳税比单一企业高。
三、实证分析
( 一) 多元化与价值溢出
从表 5 中可以看出，无论是用总样本，还是用多元化子样本，多元化指标对价值溢出的影响均
为负，且显著，因此假设 H1 得到验证，并从回归系数可知行业数的变化对企业价值负向影响。这意
味着，当企业再拓展一个新行业时，企业价值溢出将减少。回顾价值溢出变量表达式可知，那些原
本价值溢出就为负的多元化企业在新增行业时价值溢出会变得更少，而那些原本正价值溢出的企业
也要慎重，因为涉足新领域可能会抵消之前多元化生产经营带来的价值溢出。此外，企业存续的系
数为正，说明时间越长，越有利于企业价值溢出，这可能是因为存续时间长的企业一般进入市场较
早，拥有先发优势，利于企业获利。
值得注意的是，两个回归的结果并非完全相同，首先，回归 1 与 2 行业数对价值溢出的影响程
度不同。扩张时，多元化企业的潜在价值损失风险要高于专业化企业; 存续年限对企业价值溢出的
影响也是后者高于前者，并且显著性水平也有很大提升。此外，回归 1 企业规模系数为负，利润率
影响为负，而这两个变量在回归 2 里对价值溢出的影响并不显著。不过这两个回归的调整拟合优度
值较小，说明多元化对价值溢出的方式并不完美，仍有改进空间。
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表 5 多元化 ( 行业数) 对企业价值溢出影响的回归结果
Exval ( all firms) 1 Exval ( diversified firms) 2
N － 0. 032 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 083 ( 0. 000) ＊＊＊
Age 0. 004 ( 0. 068) * 0. 011 ( 0. 005) ＊＊＊
Lnasset － 0. 517 ( 0. 0114) ＊＊ － 0. 007 ( 0. 736)
Es － 0. 007 ( 0. 075) * － 0. 0253 ( 0. 464)
Ts － 0. 002 ( 0. 454) － 0. 004 ( 0. 555)
_ con 1. 179 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 292 ( 0. 462)
F 14. 15 13. 25
Adj － Ｒ2 0. 073 0. 104
Obs 4511 1092
注: 括号中为 p 值。＊＊＊表示在 1% 的显著性水平下成立，＊＊表示在 5% 的显著性水平下成立，* 表示在
10% 的显著性水平下成立。下同。
从企业多元化与企业价值溢出之间关系可以看出，企业多元化后价值下降，并且这种影响随企
业涉足行业增多而变大。此外，在微观研究中，会将企业经营过程分为长期和短期，短期内有不少
变量不变，而长期内一切要素可变。这一思路带给我们启发，随着观察期长度的不同，多元化是否
为企业带来不同的影响。短期内，企业决策有连续性，涉足的行业数也具有粘性，多元化深度可能
随着企业绩效及上期经营结果改变，因此我们就这一问题深入探讨: 短期内，多元化在影响企业绩
效的同时，是否也被企业绩效影响?
表 6 采用赫芬达尔指数表示多元化时的回归结果
自变量
因变量
［2SLS］ ［OLS］
Eps hhi Eps
Eps － 0. 0277 ( 0. 039) ＊＊
L. eps 0. 0242 ( 0. 003) ＊＊＊
Hhi 0. 2146 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 1464 ( 0. 000) ＊＊＊
L. hhi 0. 8650 ( 0. 000) ＊＊＊
Pcrate 0. 2251 ( 0. 004) ＊＊＊ － 0. 0041 ( 0. 849) 0. 2288 ( 0. 001) ＊＊＊
Pbl － 0. 0137 ( 0. 004) ＊＊＊ 0. 0016 ( 0. 220) － 0. 0138 ( 0. 001) ＊＊＊
Lnasset － 0. 0387 ( 0. 001) ＊＊＊ 0. 0010 ( 0. 731) － 0. 0556 ( 0. 000) ＊＊＊
Age － 0. 0080 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0001 ( 0. 791) － 0. 0126 ( 0. 000) ＊＊＊
Lev － 0. 4176 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0185 ( 0. 111) － 0. 3823 ( 0. 000) ＊＊＊
Lnrd 0. 0088 ( 0. 064) * 0. 0024 ( 0. 683)
Lntax 0. 2044 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 2146 ( 0. 000) ＊＊＊
Fb 0. 0010 ( 0. 821)
Priva 0. 0031 ( 0. 605)
_ con － 2. 4172 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 1013 ( 0. 064) * － 2. 0120 ( 0. 000) ＊＊＊
Ｒ2 0. 4184 0. 6865 0. 3993
( 二) 多元化、政商关系与企业绩效
1. 总体样本
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采用 Hausman 检验考察多元化与企业绩效联立方程的联立性。当采用赫芬代尔指数来表示多元
化时，回归得到 v^的系数的 t 值 － 2，p 值 0. 046，这说明在 5% 显著性水平下成立，从而验证 H1a，
短期内多元化深度与企业绩效之间互相影响。模型回归结果如表 6。
从回归结果看，在联立方程模型下，短期内企业绩效与多元化深度存在正相关关系。当赫芬代
尔指数提高 1%时，每股收益将增长 0. 002146，这意味着企业多元化降低将给企业带来更高收益。这
与利用企业价值溢出得到多元化对企业价值存在负向影响一致，不同的是多元化的变化并非行业数
变化。而方程 ( 1) 中其他控制变量的结果显示，政商背景层级系数为负，从政率系数为正，假设
H2a 和假设 H2b 得以验证。政商关系越广，企业绩效也会提高; 而政治深度却带来相反的效应。这
可能由于高政治层级属于稀缺资源，公众对拥有高层级政治背景的企业关注更多，无论是监督还是
信息公开都更加严格，但高层级政治背景一般并不直接影响企业经营，但严格的监督和舆论都将更
加限制企业的经营决策，从而抵消了高层级政治背景可能对企业产生的正向影响。当然高政治层级
并非对企业有害无利，高管政治层级的价值可能通过另种方式体现。
此外，企业规模对绩效是显著负向作用，或是因为规模越大的企业在管理经营面临更多挑战;
企业存续年限对企业绩效的影响也为负，但十分有限; 资产负债率对企业绩效有显著负向影响，符
合预期; 研发支出给企业绩效带来正向影响，研发增多在一定程度上能为企业在行业发展上提供优
势，在提升竞争优势的同时提高企业绩效。最后，赋税影响也为正，可能是赋税在一定程度上代表
着企业营收，反映部分社会责任。
方程 ( 2) 中，影响多元化的因素相当明显，短期内企业多元化深度主要受制于上一年度多元化
深度和企业绩效以及本期企业绩效，但其他控制变量系数均不显著。这说明假设 H3a 和假设 H3b 并
不成立，即短期内政治层级与高管从政率都不会影响企业多元化深度。从企业多元化深度的影响因
素来看，本期多元化深度是基于上一期的多元化深度，多元化企业内部的资源分配是多元化经营的
基础，管理层会根据上期的经营绩效来决策。回归结果显示，上年收益系数为正，即每股收益增加
1，赫芬代尔指数提升 0. 0242，即多元化深度减少 0. 0242，这表示企业会根据去年不同产业的情况，
有计划的偏重发展，但本期收益系数为负，对多元化深度带来的是相反影响，且本期企业绩效的影
响大于上期，因此在经营过程中，若本期绩效一直高于上期，多元化深度会加深。而方程 ( 1 ) 里，
多元化深度的降低对本期企业绩效带来的影响为正，本期多元化深度的增加又会减小本期绩效，在
一段时间内，最终能够达到绩效与多元化深度的平衡。方程 ( 2 ) 能看到企业多元化经营是动态的，
在整个方程组中，表现为多元化深度与企业绩效之间的平衡。但由于观察期较短，短期内能否达成
这种平衡，或者长期内能否保持这种平衡，则需继续研究。
除了联立方程模型，采用普通最小二乘法对方程 ( 1 ) 回归 ( 结果见表 6 ) ，发现普通最小二乘
法得到的多元化系数比联立方程模型得到的系数要小，这说明两种方法结果之间存在一定差异。
当用行业数 n 来表示企业多元化时，用相同方法进行联立性检验，t 值 1. 07，p 值 0. 283，这说
明假设 H1b———短期内多元化宽度与企业绩效之间互相影响并不成立。因此，不能采用联立方程模
型，而用普通最小二乘回归，否则会与实际情况产生较大偏差。回归结果如表 7。
通过分析得出，行业数与企业绩效之间不存在相互关系，用联立方程有损结果的一致性与无偏
性，所以我们仍然用独立 OLS 回归。在用总样本 OLS 回归时，企业涉足行业数对企业绩效影响为负，
但并不显著。在此方程中，政商关系对企业绩效存在着显著影响，因此假设 H2a 和 H2b 成立。
在研究短期内影响企业行业数的方程中，仍然采用 OLS 回归。回归结果显示，本期经营绩效并
不会影响行业数的变化，但上期经营绩效与本期行业数有关，并且本期行业数受上期行业数影响非
常大，短期内可以视为不变。与前人研究不同，回归中显示上期绩效提高会降低行业数。这可能是
因为，企业在短期内为保持短期增长的目标而集中资源发展相对优势的行业，从而在原有多元化策
略上达到既定经济绩效目标后进行调整，这与采用赫芬代尔指数进行回归时得到多元化深度降低的
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结果类似。高管从政率对行业数影响并不显著，但政治层级对行业数存在负向影响，并且在 5% 显著
性水平下成立，虽然假设 H3d 和假设 H3c 均不成立，但假设 H3c 中两者仍相关但方向相反，这说明
短期内高管政治背景越高越发制约企业多元化扩张。
表 7 采用行业数表示多元化时的回归结果
自变量
因变量
［2SLS］ ［OLS］
Eps N Eps N
Eps 0. 0266 ( 0. 658) 0. 0030 ( 0. 771)
L. eps － 0. 0404 ( 0. 270) － 0. 0387 ( 0. 028) ＊＊
N － 0. 0184 ( 0. 061) * － 0. 0115 ( 0. 133)
L. n 0. 8854 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 8520 ( 0. 000) ＊＊＊
Pcrate 0. 2170 ( 0. 005) ＊＊＊ － 0. 0777 ( 0. 422) 0. 2226 ( 0. 002) ＊＊＊ 0. 1123 ( 0. 286)
Pbl － 0. 0132 ( 0. 005) ＊＊＊ － 0. 0112 ( 0. 058) * － 0. 0135 ( 0. 002) ＊＊＊ － 0. 0135 ( 0. 021) ＊＊
Lnasset － 0. 0382 ( 0. 001) ＊＊＊ 0. 0051 ( 0. 663) － 0. 0555 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0251 ( 0. 005) ＊＊
Age － 0. 0087 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0012 ( 0. 537) － 0. 0132 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0017 ( 0. 442)
Lev － 0. 4273 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0185 ( 0. 013) ＊＊ － 0. 3877 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0203 ( 0. 201)
Lnrd 0. 0098 ( 0. 039) ＊＊ 0. 0031 ( 0. 455)
lntax 0. 2031 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 2138 ( 0. 000) ＊＊＊
Fb 0. 0062 ( 0. 708) 0. 0017 ( 0. 920)
priva 0. 0013 ( 0. 959) － 0. 0050 ( 0. 86)
_ con － 2. 1930 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0665 ( 0. 776) － 1. 8541 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 2831 ( 0. 117)
Ｒ2 0. 4165 0. 7503 0. 3972 0. 7269
2. 多元化企业子样本
现在研究多元化上市民营企业。将 4 年间存在多元化经营的企业单独提出，得到 397 家企业，
1588 个数据，并用子样本进行回归。当用 Hausman 检验方法对子样本回归模型联立检验时，若多元
化指标是赫芬代尔指数，得到 v ～ 的 t 值 － 1. 97，p 值 0. 049，这说明短期内多元化深度与企业绩效之
间仍相互影响; 但当用行业数来表示多元化时，得到 v ～ 的 t 值 1. 33，p 值 0. 186，这说明短期内企业
涉足行业数与企业绩效之间并不会相互影响。因此，仍然保留用赫芬代尔指数时使用二阶段最小回
归方法的联立方程模型，而采用最小二乘法来研究行业数对企业绩效的影响。得到的子样本回归结
果如表 8 所示。
当用赫芬代尔指数对子样本回归时，赫芬代尔指数增加 1%时，每股收益增加 0. 003205，该系数
在 1%显著性水平下成立。与总样本回归对比，此时多元化深度对企业绩效影响加深，这说明短期
内，多元化企业受自身行业布局以及产业发展影响更甚。而控制变量中，高管从政率系数的显著性
降低，由 1%变为 10%。资产规模的影响由负变为正，但完全不显著了，研发支出对企业绩效的影响显
著降低，但也不显著。方程 ( 2) 中，企业绩效对多元化深度的影响变大，这促使企业在期初更加偏重发
展良好的产业，降低多元化深度，但在整个会计年度内，企业绩效增加 1 又会减少 0. 0758 的赫芬代
尔指数，即提升企业多元化深度。在总体样本回归中对多元化影响不显著的存续年限在子样本回归
中有了改变，这说明多元化民营企业在存续过程中会更加了解自己，更加有选择的偏重发展。
当多元化指数选用行业数来衡量时，仍然采用普通最小二乘回归，子样本回归结果中企业绩效
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对行业数的影响相较于总体样本中更大，由 － 0. 0115 变为 － 0. 0251，并且由原先的不显著变成了满
足 5%显著性，这说明相较于总体样本，子样本的企业绩效更受行业数影响。而在研究对行业数影响
时，可以看出，子样本回归结果的系数符号与总样本回归中的系数符号一致，但系数绝对值普遍大
于总体样本，这也说明多元化企业受上期绩效与政治层级的影响更深。
整体来说，多元化企业涉足的行业数虽然对经营绩效有影响，但行业数的影响可以看作是既定，
即在短期内不会受绩效影响。但即便企业不会扩张行业，短期内子样本较总样本，更受多元化策略
影响，不论是在行业数变化时，还是行业数稳定时，内部资源的行业内分配对企业绩效的影响相较
整体民营上市企业更大。
表 8 子样本回归结果
自变量
因变量
［2SLS］ ［OLS］
Eps Hhi Eps N
Eps － 0. 0758 ( 0. 081) * － 0. 0137 ( 0. 382)
L. eps 0. 0599 ( 0. 021) ＊＊ － 0. 0689 ( 0. 023) ＊＊
Hhi 0. 3205 ( 0. 000) ＊＊＊
L. hhi 0. 8066 ( 0. 000) ＊＊＊
N － 0. 0251 ( 0. 020) ＊＊
L. n 0. 7088 ( 0. 000) ＊＊＊
Pcrate 0. 2850 ( 0. 079) * － 0. 0166 ( 0. 804) 0. 3319 ( 0. 026) ＊＊ 0. 4647 ( 0. 126)
Pbl － 0. 0287 ( 0. 003) ＊＊＊ 0. 0021 ( 0. 591) － 0. 0350 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0298 ( 0. 075) *
Lnasset 0. 0025 ( 0. 900) 0. 0051 ( 0. 498) － 0. 0030 ( 0. 872) 0. 0657 ( 0. 001) ＊＊＊
Age － 0. 0066 ( 0. 002) ＊＊＊ 0. 0019 ( 0. 066) * － 0. 0098 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0062 ( 0. 130)
Lev － 0. 4823 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 054 ( 0. 864) － 0. 4333 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0119 ( 0. 653)
Lnrd 0. 0017 ( 0. 829) － 0. 0047 ( 0. 481)
lntax 0. 187 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 1901 ( 0. 000) ＊＊＊
Fb 0. 0068 ( 0. 795) － 0. 0179 ( 0. 715)
priva － 0. 039 ( 0. 795) 0. 0537 ( 0. 335)
_ con － 2. 9091 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0071 ( 0. 963) － 2. 370 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 6251 ( 0. 119)
Ｒ2 0. 4233 0. 6093 0. 3972 0. 5680
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表 9 用 Ｒoa 代替 Eps 进行的稳健性分析结果
自变量
因变量
［2SLS］ ［OLS］
Ｒoa Hhi Ｒoa N
Ｒoa － 0. 1728 ( 0. 068) ＊＊ 0. 0064 ( 0，718)
L. Ｒoa 0. 1446 ( 0. 018) ＊＊ － 0. 1510 ( 0. 002) ＊＊＊
Hhi 0. 0201 ( 0. 009) ＊＊＊
L. hhi 0. 8606 ( 0. 000) ＊＊＊
N － 0. 0009 ( 0. 519)
L. n 0. 8504 ( 0. 000) ＊＊＊
Pcrate 0. 0385 ( 0. 002) ＊＊＊ － 0. 0008 ( 0. 973) 0. 0370 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 1059 ( 0. 334)
Pbl － 0. 0024 ( 0. 001) ＊＊＊ 0. 0018 ( 0. 204) － 0. 0024 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0148 ( 0. 019) ＊＊
Lnasset － 0. 0192 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0012 ( 0. 616) － 0. 0229 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0191 ( 0. 039) ＊＊
Age － 0. 0000 ( 0. 868) 0. 0000 ( 0. 923) － 0. 0001 ( 0. 735) 0. 0028 ( 0. 199)
Lev － 0. 0982 ( 0. 000) ＊＊＊ － 0. 0243 ( 0. 076) * － 0. 0870 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0212 ( 0. 247)
Lnrd 0. 0034 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0029 ( 0. 000) ＊＊＊
lntax 0. 0297 ( 0. 000) ＊＊＊ 0. 0312 ( 0. 000) ＊＊＊
Fb 0. 0009 ( 0. 811) 0. 0014 ( 0. 938)
priva 0. 0038 ( 0. 544) － 0. 0163 ( 0. 544)
_ con － 0. 0817 ( 0. 003) ＊＊＊ 0. 0995 ( 0. 053) * 0. 0011 ( 0. 976) － 0. 1590 ( 0. 398)
Ｒ2 0. 3931 0. 6840 0. 3966 0. 7276
( 三) 稳健性分析
为了考察模型的稳健性，资产收益率 Ｒoa 替代企业绩效指标，考察多元化、政商关系与企业绩
效之间的关系，仍然用二阶段最小二乘法来估计总样本的联立方程组系数。总样本的二 阶段最小回
归结果与普通最小二乘回归结果如表 9 所示。
Hausman 检验得到的残差 v^系数的 t 值为 － 3. 92，p 值为 0. 000，这说明在 1% 显著性水平下成
立，企业多元化深度与企业绩效指标 ( 资产收益率) 之间确实会相互影响。但当体用多元化宽度，
即行业数进行相关性检验时，残差系数的 t 值 0. 47，p 值 0. 641，多元化宽度与资产收益率间并不会
相互影响。当企业绩效用资产收益率表示后，与多元化之间仍相互影响，并且多元化深度对资产收
益率的影响在 1%显著性水平下成立。方程 ( 1 ) 中除存续年限不显著外，其他控制变量都在 1% 显
著水平下成立，与表 6 中方程模型系数的符号基本一致。而方程 ( 2) 中当期和上期资产收益率以及
上期多元化深度都对本期多元化深度有着显著影响，并且系数符号没有改变。而使用行业数来衡量
多元化时采用普通最小二乘回归，其结果也与采用每股收益时类似，亦不再赘述。可见，多元化与
企业绩效之间相互影响的模型构建是可取的，表 9 回归结果是稳健的，实证分析的结论是可靠的。
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四、结论
通过对企业价值、政商关系、多元化三者关系的研究得出以下结论: 一是多元化深度与企业经
营绩效之间存在内生性关系，本期内相互影响的方向均为负; 而行业数即多元化宽度在短期内存在
粘性，与企业绩效之间不会相互影响，但行业数越多，企业绩效将会下降。值得注意的是，企业发
展是个动态过程，企业会根据当年的发展情况对原先的策略进行调整，由于本期的绩效影响强于上
一期，若企业绩效呈现逐年上升的态势，将会加深企业多元化深度。二是政商关系的宽度和深度会
从不同方向对企业价值产生作用。高管从政率对企业绩效确实有着正向影响，但高级别的政治背景
则不然。企业在甄选高管时需要综合考虑这两个因素。三是短期内政商关系更可能左右企业的行业
扩张决策。短期内，多元化企业内部产业调整对政商关系要求不高; 而多元化宽度，即行业数量会
受到高层级政治背景的负向影响，带有高层政治背景的上市民营企业在针对行业扩张决策时会变得
更谨慎。最后，需要说明本文有待进一步研究的地方。一是仅研究短期内政商关系、企业绩效、多
元化之间的关系，需要进一步分析长期企业发展的情况，因为企业的长期目标与短期目标之间可能
存在差异。二是提出短期内，政商关系分两个方面对企业绩效产生相反的影响，但这两个方面的影
响机制是如何实现的有待进一步的实证分析。
党的十八大以来，中央陆续出台了改善政商关系和营商环境的法规和文件，构建 “亲” “清”
政商关系成为了许多地方官员、企业家热切关注的话题。本文从民营企业高官的政治背景层级的深
度和政治联系的宽度两方面对企业绩效的影响进行了分析，研究结果表明企业高管曾经的从政经历
有利于提高企业绩效，但从政级别则不然。本文对于企业构建与政府间的新型政商关系，贯彻新发
展理念的政策建议是: 企业高管非常有必要了解、掌握党和政府的方针政策，理解与适应党和政府
的运行机制; 将民营企业发展纳入政府调控的战略性、合规性、创新性上来，才能够更好地实现其
长远发展。
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